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1　はじめに
　経済活動の複雑化，企業の国際化に伴って，ますますリスクが高まってきて
いる。リスクの多様化，巨大化に対処するために，欧米を中心に「キャプティ
プ（captives）」が利用されている。キャプテイブとは，リスク・マネジメン
トにおけるロス・ファイナンスの一手法として考案されたもので，保険会社以
外の事業を行う企業などが，主として自社およびその関違企業のリスクを引き
受けさせるために設立する保険専門会社のことであるω。キャプティブ設立の
メリットは，自社にとって適切な保険の入手可能性の確保，再保険マーケット
ヘの直接的なアクセス，保険コストの節約＝（間接費の削滅）だけでなく，保
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険料についての税控除可能性の確保もあげられる。
　Captive　Insurance　Company　Reports（1995）の調べによれば，現在，約3400
社のキャプテイブが存在する。アメリカ国内の『フォーチュン』500社のうち
40％以上が，また上位50社に限定すると，70％以上がキャプティブを所有して
いる。アメリカ国外の動きについては，ベンッ社のキャプティブ設立にみられ
るように，ヨーロッパをはじめ，デジアやラテンアメリカにおいてもキャプ
ティプの設立が盛んである。
　日本国内では，事業法人が自家保険として損害保険会社を設立することが認
められず，保険g海外直接取引も制約されているため，キャプテイブは浸透し
ていなかった。しかしながら，保険リスクが低く，そのため事業費が割高に
なっている一部の火災保険・傷審保険などの損害保険分野，自社の社員を被保
険者とする死亡保険・養老保険・医療保険・年金保険などの生命保険分野を扱
う，キャプティブの設立が注層されつつある。また，企業の国際化にともなっ
て，海運・航空・自動車・商社など世界的規模で活躍する日系企業が，海外に
50社ほど2〕キャプティブを所有している。企業の国際化・規制緩和という社会
の趨勢に鑑みれば，将来的に国内においてもキャプテイブが宥効なリスク・マ
ネジメントの手段として利用されるであろうことは容易に想像できる。
　ところで，アカデミックの世界に目を転ずれば，キャプテイブ設立のインセ
ンティブに関する論文，特に，キャプテイブにおける税控除可能性の問題に関
して，リスク移転（risk　shifting　or　ri§k　transfer）・リスク分散（risk　distribu－
tion6rriskspreadi㎎）といった視点から，MayersandSmith，Jr．（ユ982）’，
Smith（1986），Han　and　Lai（1991），Porat　et　a1．（199ユ）、Lai　and　Witt（1995）な
どによる多くの発表がなされている。わが国においても，上山（1995）や森宮
（ユ988．1992．1994．1996）などによってキャプテイブの研究がなきれている。
ここでは，アメリカにおける訴訟ケースを詳細に説明し，税控除可能性間題を
検討するという議論がかなり掘り下げて試みられ，キャプティブの定義・用語
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概説や個々の事例を扱うといった先駆的な研究が行われている。しかしながら，
税控除可能性を決定する際に重要な概念となるリスク移転やリスク分散に焦点
を絞った議論は，いくつかの例外（森宮　1988．1994）を除いて，日本ではほ
とんど未着手といってもよい。
　この研究では，リスク移転やリスク分散という切口を導入することにより，
過去のアメリカにおける議論を中心に整理する。そして，キャプティブを利用
したリスク・マネジメントの問選に関してどこまで議論されているのか，また，
どのような課題が残されているのかを明らかにしたい。
2税控除可能性問題の動向｛3〕
　キャプティブに関する多くの研究は，税控除可能性問題と密接に結びついて
いる。具体的には，親会社が支払うキャプティブの保険料は違邦所得税の目的
に鑑み保険会社の保険料と同様に扱えるのか，キャプティブが扱うイクスポー
ジャーは保険リスクであると考えられるのか，さらに，裁判所に申し立てられ
た保険取引は一般的に受け入れられる保険概念だったのかということが議論さ
れてきた（4〕。
　税控除可能性の問題は，キャプティブを設立することによって税制面での優
位性を確保しようとする舞会社の思惑と，内国歳入庁（Intemal　Reveme
Service）の政策が相容れないというところから端を発している。というのも内
国歳入庁は，1977年に導入されたルーリング（ruli㎎）77－31ρにおける経済同
一体論（ec㎝omic血mily　or　ec㎝omic　identity　theory）に鑑みて，親会社が完全
所有するキャプティブヘの保険料は税控除できないとしたからである。親会社
が100％所有するシングル・キャプテイブの場合，大損害に耐えうるだけのソ
ルベンシーがないと，親会社のベヲンス・一シ丁トにダメージを与える可能性が
高い（図！を参照）。したがって，親会社とその完全所有であるシングル・
キャプテイブは同一企業体であろとし、キャプティプに支払う保険料について
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図1　親会社とシングル・キャプテイブのリスク関係
親会社
（リスクの一部）
キャプティブ
＜リスクの内訳〉
親会社固有のリスク
（ピュア・キャプティブの場合、100％）
外部リスク
（ピュア・キャプティブの場合、O％）
は経費と見なすべきでないとした㈲。これは，シングル・キャプティブに支払
う保険料は，一般の保険会社が扱う保険料と異なり，自家保険や非保険と識別
され，違邦所得の目的にかなうリスク移転やリスク分散を満たしていないとい
うことである。
　キャプテイブにおける税控除可能性の問題について最初に争われたのは，
1978年のカーネーション・ケースである。親会社が何の関違もないフロンティ
ング会社（元受保険会社）から保険を購入し，そのうちの90％を完全所有であ
るキャプティブに再保険した場合，親会社が支払う保険料は，税控除可能性が
あるか否か，ということである（図2を参照）。租税裁判所は，親会社がキャ
プティブに支払う保険料について税控除可能性を認めなかった。しかしながら
この判決は，内国歳入庁が主張する経済同一体論に基づいたものではない。
　内国歳入庁と租税裁判所は，税控除可能性を認めないという点で同一の立場
をとっていた。しかしユ987年，ガルフオイル・ケースの外部リスクを扱うキャ
プティブに関し，内国歳入庁は経済同一体論に基づき税控除可能性を否定した。
これに対して租税裁判所は，保険取引後に親会社から外部の契約者ヘリスク移
転があったとして，税控除可能性の存在を認めたのである。
　1989年のヒューマナ・ケースでは，会計的視点に立つバランス・シートに基
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図2　親会社，フロンティング会社およびキャブティブとの関係
親会社
　　　　　保1担
　　　　　険　1
　　　　　料1保
有1フロンテイ’ング会社
（90％の再保険）
キャプテイブ
いた経済同一体論に関して議論が経済的視点を持たずに行われれつまり・親
会社について市場価値の見解に基づいた経済的予測がなく，論理的な議論は全
く行われなかったのである。これに対し，ユーホウル・ケース，ハーパー・
ケース，オールステート・ケースなど1991年のケースでは，経済同一体論がほ
とんど問題にされず，租税裁判所はキャプティブの税控除可能性を認める判決
を下している。ただし，税控除可能性が認められみのは，シングル・キャプ
ティブが親会社と関連のない第三者保険（外部保険）をある程度扱う場合に限
るとした。≒方，経済同一体論は，199！年のオーシャンドリリ！ダ・ケース以
降，全く議論に上らなくなった。、
　そこで。税控除可能性に関する、間題を決定する際，」経済同一体論に変わりう
る概念として，リ又ク移転やリスク分散の概念に基づいた保険の定義が暗黙的
に使用されるようになった。このリスク移転やリスク分散は，明示的に定義さ
れていない。しかし，保険取引の本質的な属性である。最近，租税裁判所では，
主にリスク分散について議論が行われ，キャプティーブにおける保険のプーリン
グの側面，．および外部リスクの割合に関心が示されるようになってきた。こう
して，税控除可能性に関する間題の焦点は，内国歳入庁が主張する経済同一体
論からリスク移転やリスク分散へと大きく転換したのであ乱
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3　リスク軽滅アプローチ
3－1　リスク移転
3－1－1外部ビジネスとリスク移転効果
　キャプティブの税控除可能性に関して，これまで多くの学者たちは，リスク
移転やリスク分散といった視点を取り入れ，キャプテイブを通じて親会杜がど
のようにリスク軽減を行うかをテーマとしてきた。リスク移転に関する概念と
は，被保険者のリスクをある保険者に移転することで，経済的優位性を見いだ
そうというものである。このリスク移転を切り口として，初期の頃から税控除
可能性の問題について研究が行われてきた。
　Smith（1986）は，リスク移転について，リスクに関するポートフォリオ・
アプローチを使った数量分析を行っている。そこでは，キャプティブが外部リ
スクの保険取引を行う際，いつ，どのようにして，リスク移転が発生するのか
が具体的に分析されている。さらに，なぜ外部リスクのプーリングが様々な税
務縞果を導くのかも検討されている。外部リスクを持つキャプティブのリスク
移転効果を測定するために，まず，外部リスクを含む場合と含まない場含に分
け，それぞれの場合の親会社の総リスクの割含を使用した。その結果，親会社
の損失分布よりもかなり大きな分散（Varian㏄）‘6）をもつ外部リスクを引き受け
ると，総リスクが増加することを明らかにした。結局，外部リスクを引き受け
ることは，親会社から外部の保険契約者ヘリスク移転したことにはならないと
いう内国歳入庁の主張を支持する形となった。
　これについて，HanandLai（1991）の見解は異なる。彼らは，キャプティブ
に支払う保険料の税控除可能性に関する尺度として，親会社の総リスクに占め
る親会社固有リスクの割合を用いる概念を構築することにより，税控除可能性
の度合いを決定する方法を展開した。ここで，関連のないリスクをもつキャプ
ティプの親会社は，その総リスクがキャプテイプの扱う外部リスクの分だけ増
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加あるいは滅少しない限り，保険料の税控除可能性を確保することができると
した。
3－1－2　「技術的な」リスク移転と「実質的な」リスク移転
　これまでの判決は，被保険者と保険者問の個々の契約に焦点を当て，リスク
移転の概念を展開してきた。というのも，経済同一体論を支持する内国歳入庁
は，税控除可能性を決定する際の最も重要な要素として，リスク移転に注目し
てきたからである。近代財務理論上では企業グループ内での実質的なリスク移
転は存在しないが，法律上の解釈では技術的なリスク移転が存在する。事実，
租税裁判所は，連邦所得税の原則にしたがい，親会社とキャプティブを別個の
法的実体とみなすことでリスク移転の存在を暗黙に認めている。
　法律上，親会社が別個の企業（法的実体）であるキャプテイブに自社のリス
クの一部を技術的に移転することで，裁判所はリスク移転の概念を正確に適用
したかのようにみえる。しかしながら裁判所は，経営的・経済的に区別される
二企業を扱うということよりも，親会社とキャプティブを扱わなければならな
いという事実を見落としているように思われる。キャプティブは，親会社から
財政的・経営的に独立することを要求されなかったため，所有権および運営に
関して，必ずしも経済的に分離されているとは限らない。Lai　and　Witt（1995）
は，これについて経済的な視点からみると，外部ビジネスと取引しないピュ
ア・キャプテイブの親会社が，法人化したキャプティブの責任限度から生じる
実質的な経済効果の下で，最終的に財務的な損失にかかわるリスクをコント
ロールし，保有しなければならないと指摘した。
　1989年のヒューマナ・ケースにおいてリスク移転の経済的な視点が欠けてい
たという事実を踏まえ，オールステート・ケースでは「実質的な」リスク移転
の概念が導入された。この「実質的な」リスク移転の概念とは，法律上の「技
術的な」リスク移転と異なり，親会社からキャプティブヘ実質的にリスクが移
転されるかどうかに着目したものである。しかしながら，実質的なリスク移転
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の概念が導入されても，すべての闘題が解決するわけではない。例えば，リス
ク移転の定義を利用することで，親会社および外部の被保険者の純粋リスクは
キャプティブに移転され，運用される。しかしながらその後，所有リスクとし
てその純粋リスクは，親会社に戻ってくることになる。
親会社の財務的な不確実性は，単純増加する場合もある。このとき，親会杜
の全体的な不確実性を単純増加させる取引が「保険」と呼べるのか，さらに，
この拡大されたリスク移転の概念がどの時点で適用されるのかということは，
ほとんど研究されていない。多くの場合，純粋リスクに焦点を当てることに
よって「保険」のコンテクストの中でリスク移転の概念は議論されているにす
ぎない。例えば，Ho冊ander　a口d　Nye（1990）らは，個人あるいは企業が自分た
ちのイクスボージャーおよび保険料をプールヘ移転し，当該プールの資源を自
らが被る損失にあてていると主張している。
3－2　リスク分散
3－2－1親会社固有のリスクと外部リスク
　ユーホウル，ハーパー，オールステート，およびオーシャンドリリングの
ような最近のケースをみると，学術的な議論の焦点はリスク移転からリスク分
散へと移行していることに気づく。これらのケースによって，キャプテイブが
扱う外部リスクの量が相対的に大きい場合，キャプティプを所有する親会社は，
租税面での優位性を得られることが明らかになっている。例えば，ユーホウル
のケースにおいて，親会社の完全所有である保険子会社が引き受けていた親会
社関連リスクは，46％にも満たなかった｛7〕。
　このように，リスク移転を主張するよりもリスク分散や外部リスクに焦点を
当てることで，親会社は税控除可能性を確保することができた。重要なのは，
相対的に大きな量の外部リスクがキャプティブのプールになくてはならないと
いうことである。つまり，リスク分散の概念は保険のプーリングと深くかか
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わっている。
　前述した裁判でのケースに加えて，研究者の多くはリスク分散を通じたリス
ク軽減効果を主張している。Han　and　Lai（1991）は，キャプティブが引き受け
る総リスクのうち，親会社のリスクをどのくらい引き受けてい」るかに注目した
（図1を参照）。具体的には，「（従来型の）市場保険」，「自家保険」，「外部リ
スクをもたないシングル・キャプテイブ」，「外部リスクをもつシングル・キャ
プテイブ」，「外部リスクをもつグループ・キャプティブ」，さらに丁再保険
（カーネーション・ケース）」の六つに分け，キャプティブにおける親会社圃
有のリスグに関する寄与度をリスク尺度として，平均値と分散（v）のポート
フォリオ分析等を施している。その結果，キャプティブが親会社のリスクを引
き受ける割合が大きければ大きいほど，税控除の可能性は低くなることが明ら
かにされた。
3－2－2グループ・キャプティブと外部リスク
　ー方，Han　a皿d　Lai（1991）は，グループ・キャプティブの親会社は，当該グ
’ループ・キャプティブヘの参加会社数が少ないと，外部リスクを大量に所有す
るキャプティブめ親会社よりも税控除可能性を確保できないとした。たしかに，
グルニプ・キャプティブがその親会社と無関違なリスクを引き受けていない場
合，この結論は正しい。しかしながら，この分析において，グループ・キャプ
ティブが親会社と無関連のリスクを扱う場合についてまでは言及されなかった。
一そこで，Lai　and　Witt（ユ995）は，グループ・キャプティブが親会社と関連
のない外部リスクを引き受ける場合を考慮に入れ，税控」除可能怪の問題につい
て分析した。グループ・キャプティブについて考察する場合，・グループ全体に
関連のない外部リスクと，ある特定の親会社に関連のないリスクとを区別する
ことが重視された。というのも，ひとつの親会社でグループ・キャプティブの
リメクをヱ06％所有することはありえないからである。’そこで，外部リスクを
扱うグループ・キャプティブの親会社の外部リスクを，グループ内の他の親会
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　　図3　特定親会社（A社）から見た当該固有リスクと外部リスクの関係
　　　　　（グループ・キャプティブの場合）
＿一＿親会杜一一一。。’；1’1■1他
社　　　杜　　　社　　　　社
有1 （リスクの一部）
キャプティブ
〈リスクの内訳〉
A社固有のリスク
A社の外部リスク
B杜のリスク　　　　　　（X）C社のりスク
他社のリスク　（Y）
社から生じるリスク（X）と所有グループ全体と関連のないリスク（Y）に分
けて分析した（図1および図3を参照）。
　その緒果，グループ・キャプティブの親会社（A社）にとって，グループ全
体と無関連のリスク（Y）とキャプティブを単一所有する親会社にとって無関
違の外部リスクを考えた場合，両者の外部リスクが同数であると，前者の親会
社（A社）の方がリスク軽減の割合は大きいということが明らかになった。と
いうのも，グループ・キャプティブにおいては，外部リスクを通じたリスクの
分散が大きいからである。他の事情が一定ならば，グループ・キャプティブの
親会社は，単一親会社より保険プール内に多くの無関連な外部リスクをもつた
め，自社固有リスクを分散すなわち軽減することができる。
3－2－3　外部リスクの分散（v）とリスク軽減効果
　外部リスクを利用したリスク分散が，キャプテイブを所有する親会社にとっ
て税制面での優位性を確保するのは事実である。しかしながら，必ずしも安全
性の高いものであるとはいえない。これに関し，外部リスクの分散（V）が異な
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る場合，リスク軽減の割合はどのような影響を受けるかという研究がある。一
　Smith（1986）は，外部リスクによるπ∫スグ分散の不確実性が商いζとを一導
いた・キャプティプが扱う外部ビジネスが親会社のリスクより大きな分散（V）
をもつと，キャプティブの損失分布は親会社の損失分布よりバラつきが大きい。
しかしながら，このSmithの研究は，外部リスクの分散（v）が親会社固有．リ
スクの分散（。）より大きい場合，保険料の税控除可能性は認め難いという問
題を含んでいる。。
　そこで，Lai　and　Witt（1995）は，この間題を以下の2つの場合に分けて整
理している。まず，外部リ、スクの標準偏差と親会社固有リスクの標準偏差が同
じ場含よ、りも，、親会社固有リスクの標準偏差より個々の外部リスクの標準偏差
が大きい場合の方が，リスク軽減の割含は大きくなるといえる。というのも，
外部リスクの標準偏差が親会社の固有リスクの標準偏差に正比例し，他の事情
が一定の場合，親会社の総リスクが軽減されるにつれて，キャプティブの総リ
スクに占める親会社の固有リスクの割含は減少するからである。」二方，外部リ
スクの標準偏差が親会社固有リスクの標準偏差より小さい場含，リスク軽減の
割合は両者の標準偏差が同じ場含より小さいといえる。外部リスクの標準偏差
が小さく，他の事情が一定であると，総リスクに占める親会社固有リスクの割
合は相対的に大きくなるため，税控除可能性は低くなる。つまり，キャプティ
ブがもつ個々のイクスポージャーに関する標準偏差の大きさは，リスク軽減の
割合に影響を与えるということがわかる。したがって，外部リスクの分散」（V）
が親会社固有リスクの分散（V）より大きい場合，税控除可能性は認められない
という．Smith、の議論は誤り・どなる。・
3r2－4外部ビジネスの絶対数と租対数
　Lai，and　Witt（1995）は，・租税裁判所で近年よく取り上げられている、キヤプ
テイブのポートフォリオにおける外部リスク数について研究した。具体的にい
えば，親会社の総リスク撤が少ない場含，一リスク軽滅の割合は何によって決定
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されるのかということである。
　親会社の総イクスポージャーに占める親会社固有リスクの割合が変化しない
限り・当該固有リスク数，あるいは外部リスク数によって，リスク軽滅の割合
は変化しない。つまり，大数の法則が十分に機能する限り，外部ビジネスの絶
対数によってリスク軽減の割合が影響されることはない。むしろ，他の事情が
一定の場合，キャプティプの総リスク数（親会社固有リスク数と外部リスク
数）に占める外部の被保険者の相対数によって、リスク軽減の割合は決定され
る。
　リスク分散について考察する場合，キャプテイブの扱う外部リスクの絶対数
よりも・外部リスクの相対数に焦点をあてることで，リスク軽減効果に新たな
考察を加えたのである。
4残された問題
4－1外部ビジネスの占める割合
　近年の裁判所のケースでは，保険料の税控除可能性に関する聞題を論じる際，
リスク移転やリスク分散の概念を通じて保険の定義がなされている。しかしな
がら，その定義はあいまいな部分を残しており，そのことが原因で新たな問題
も生じている。
　その一つに・親会社が税控除可能性を確保するには，キャプティブが引き受
ける外部リスク（イクスポージャー）の割合は，どのくらいあれば十分である
のかという問題がある。例えば，1987年のガルフオイル・ケースの場合，2％
の外部リスクの所有では，税控除可能性が認められなかった。一方，ハー
パー・ケースでは，外部リスクが少なくとも30％であれば，リスク分散を提供
するのに十分な被保険者プールを構成しているとみなされた。しかしながら，
これらの裁判所のケースでは，どのくらいの割合で外部リスクをもてば税控除
可能性が確保できるのかという判断基準が示されていない。
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4－2保険リスクの性質
　税控除可能性の問題は，リスク移転とリスク分散という切口で論じられてき
た。また，リスクおよびリスク尺度に関する議論も展開されている。この議論
の中で，保険リスクは一般的に受け入れられる保険概念であるとされているが，
この保険概念についてはいまだ明確な定義がなされていない。
　しかしながら，保険リスクの問題は，純粋リスクと投機リスクにかかわって
いる。オールステート・ケースやユーホウル・ケースを見ればわかるように，
投機リスクは保険可能とされないビジネス・リスクであると位置づけられてお
り，保険リスクであるとは認めがたい。このことは，保険の目的にかなうリス
クは保険リスクでなければならないという租税裁判所の保険に関する見解を裏
付けている。また，Han　and　Lal（1991）やLai　and　Witt（1995）など，研究者
の多くも，投機リスクよりも純粋リスクの方が，保険料に関して税控除可能性
のある保険リスクであると捉えている。
4－3　リスク尺度の性質
4－3－1総リスク尺度
　税控除可能性を決定する際に，どのようなリスク尺度が用いられたらよいの
だろうか。
　純粋リスクおよび投機リスクの双方を含む総リスク（tota1risk）を尺度とし
た研究がある。オールステート・ケースによって，保険契約数すなわちイクス
ポージャーの量が増加すれば，純粋リス、クに基づく総リスク尺度は大きくなる
ということが一般的に認められる。しかしながら，この総リスク尺度では，あ
る企業が追加的な保険契約を行ったとき，追加された収入保険料は認識できな
い。この分析では，追加されたイクスポージャーに関連する追加保険料を無視
しているため，リスクを考慮しても収益率を考慮できず，保険取引，すなわち
保険のプーリング・プロセスについて部分的にしか考察できない。
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4－3－2相対リスク尺度
　相対リスク（relatiYerisk）に関する研究もある。HofnanderandNye
（1990）は，オールステート・ケースにおいて，三つの相対リスク尺度を提示
した。すなわち，親会社の保険料に応じた相対リスク，親会社の期待損失額に
応じた相対リスク，親会社の保険契約数に応じた相対リスクである。これらの
相対リスク尺度は外部リスクが増加すると，すべて増加する。しかしながら，
これら三つの尺度も，保険プロセスの一部を考慮しているにすぎない。例えば，
キャプティブが外部ビジネスのリスクを引き受ける場合，総リスクとともに総
保険料も増加する。これらのリスク尺度は，外部ビジネスを引き受けるリスク
の増加分であるコストしか考慮しておらず，外部リスクから生じる関連収益の
増加分を無視している。
　相対リスク尺度には，他に，イクスポージャー・ユニットに応じた相対リス
クなど，様々な尺度が提示されている。親会社の契約数に応じた相対リスクと
は違って，キャプティブのイクスポージャー・ユニットに応じた相対リスクを
用いれば，キャプティブの保険プールにある親会社のイクスポージャーだけで
なく，外部のイクスポージャーも考慮に入れられるため，税控除可能性の問題
を合理的に分析することができる。しかしながら，Lai　and　Witt（1995）が指
摘するように，イクスポージャー・ユニットに応じた相対リスク尺度は保険料
を無視している。保険契約数が増加するにつれて総リスクは増加するが，総保
険料もまた増加する。総保険料は，同質のイクスポージャー・ユニットに比例
して伸びる。したがって，相対リスク尺度を用いる場合，イクスポージャーと
いうひとつの要素では不十分であり，どのような要素が考慮されるべきかを検
討する必要があるだろう。
5結びにかえて
アメリカにおけるキャプティブの研究を通じて，税控除可能性の問題を整理
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し，リスク軽減効果について議論してきた。その緒果，リスク移転よりもむし
ろリスク分散の概念を展開し外部リスクに注目することで，キャブティブを所
有する親会社は税控除可能性を確保できるということが明らかになった。具体
的にいえば，リスク軽滅の割含に影響する要因として，キャプティブがもっ
個々のイクスポージャーの標準偏差の大きさ，ならびにキャプテイブの総リス
クに占める外部リスクの被保険者の相対数などがあげられる。
　わが国ではリスク・マネジメントの一手段として，今まであまりキャプティ
ブは浸透していなかった。しかしながら，金融の自由化，規制緩和および企業
のグローバリゼーションにより，大企業を中心にリスク・マネージャーの間で
キャプティブに関する理解が深まっており，将来的に国内にもキャプティブが
設立されることは十分予想できる。今回の研究は，企業の税控除可能性問題に
おけるリスク移転およびリスク分散といった視点にとどめられているが，キャ
プティブの税控除可能性の問題はもちろんこれだけではない。外部ビジネスの
取引量，保険リスク尺度の選択などといった問題も残されている。しかしなが
ら，企業がキャプティブを設立する場合，今回扱ったようなリスク移転やリス
ク分散を通じた，リスク軽減に関する問題への認識と理解をはじめに深めてお
く必要があるだろう。
注ω　キャプティブは，Baw㎝tt（1987）を中心に，多くの学者によって定義づけられている。キャ
　プティブの定義については，森宮康fユ996）「rキャプティブ』保険会社とリスク・ファイナンス」
　広海孝一・下和田功編著『現代社会と保険』中央経済社，73－92ぺ一ジを参照されたい。
　（2）　「リスクと損害保険」［週刊東洋経済・臨時増刊号』1996隼3月13日号，102ぺ一ジ。
　13〕税控除可能牲問題に関する事例については，主としてL乱i，Ge血e　C、邊nd　Robert　C七Wltt（ユ995），
　“丁止e　T狐Deductibility　oi　Capti湘I鵬m囲皿ce　Pre皿i1』皿s＝An　Assessment罰nd　Altomative　Perspeひ
　tive，”伽榊1ψ遍鮎岨〃1畑伽伽島Vo162，No」2，pp．230－252およびH到n，Li－Ming蛆d　Ge皿e　C－L馴
　　（1991）．咀TheT狐DeductlbilityofPre㎜1u血PaidtoC邊ptiveInsurers＝ARiskReduction
　Appro副ch、り棚閉け脳后酬〃榊他蝋Vo1．5＆No，1，pp．27－62．を参照した。
　ω　森宮（ユ996）によると，税謹除可能性があるか否かについての判定基準は，以下の四つに要約
　　される竈すなわち，①保険リスクの有無，②リスク移転とリスク分散の有無，③保険ビジネスが
　通常の定義の範囲にあるかどうか，④親会社とキャプテイブ保険会社とが別々の実体であるかど
　　うか，である。
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15〕ただし，内国歳入庁は，ルーリング77－338において，グループ・キャブティブの場合，親会社
　が支払う保険料に関して税控除可能性を認めている埴というのも，多くの被保険者がリスク分散
　を遜じて，保険の純粋要素をなしているという考えに基づくからである。グルーブ・キャブティ
　プとは，単一企業が親会社として所有するシングル・キャプテイブに対し，二つ以上の企業が親
　会社として所有するキャプティブのことである。
16）前述のリスク分敵（risk　dis士ribu血on　or　nsk　spreadi㎎）と，統計上の分散（wiance）を区別す
　るために，以下，統計上の「分散（W1目n㏄〕」を「分散（V）」と省略して記す。
｛7）　Lai，Ge皿e　C．，a皿d　Robert　C．Witt功伽f
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